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Zijn beleggingsbladen een goede belegging ? 
door FABRAHAM, G.VAN CAMP en 13.DEWACHTER:''l 
I. INLEIDING 
De aandelenmarkt is  een risicovolle markt. Aandelenkoersen wor- 
den be'invloed door een vaak complexe combinatie van algemene en 
bedrijfsspecifieke  ontwikkelingen. Zelfs met een optimaal  gediver- 
sifieerde portefeuille blijft het risico op een tegenvallend rendement 
reeel. 
Geconfronteerd met deze onzekerheid gaan vele beleggers op zoek 
naar waardevol advies. Zij doen hiervoor beroep op een ware markt 
van beursgoeroes, makelaars, beleggingsadviseurs van financiele in- 
stellingen en gespecialiseerde beleggingsbladen. Ook deze markt is 
echter onzeker. Het is voor  de belegger vaak moeilijk te oordelen 
over de kwaliteit van het beleggingsadvies. Het staat niet vast dat de 
baten van het advies de kosten ervan overtreffen. Eerder onderzoek 
voor  Belgie  door Daems en Vermaelen  (1984) en voor  Nederland 
door Wijmenga (1986) suggereert dat dat niet noodzakelijk  het ge- 
val  is. 
Deze studie evalueert de winstgevendheid van het beleggingsad- 
vies van  drie beleggingsbladen  nl  Budget Week, Trends en Swing- 
trend. Wij beperken ons tot de adviezen verstrekt in de periode ok- 
tober 1989 - november 1990 voor negen Belgische aandelen verhan- 
deld op de Brusselse Beurs. Wij maken hierbij gebruik van een sta- 
tistisch model dat gebaseerd is op de recente ontwikkelingen  in de 
financiele  theorie.  Dit  model  wordt  besproken  in  Deel I1 van  de 
paper. Het derde deel bevat een overzicht van de belangrijkste be- 
'" Centrum voor Eco~~ornische  Studien, K.U. Leuven. 
Zij danken Casper De Vries voor zijn nuttige suggesties. vindingen. We eindigen met een besluit dat de implicaties van deze 
studie alsook de bepei-lungen bondig samenvat. 
11.  EEN STATISTISCW MODEL VAN AANDELENRENDE- 
MENTEN EN BELEGGINGSADVIES 
De door ons gevolgde methode  isoleert het  effect van beleggings- 
adviezen  op het  aandelenrendement. Hierbij volgen we  drie stap- 
pen. Eerst scheiden we het niet venvachte van het veiwachte aande- 
lenrendement.  Dit  is  noodzakelijk  omdat  aandelenkoersen in  be- 
langrijke mate marktverwachtingen weei-spiegelen die niet bepaald 
worden door de koop- en verkooptips van beleggingsbladen. In een 
tweede stap maken we  een onderscheid  tussen  het niet  verwacht 
marktrendement en het niet verwacht bedrijfsspecifiek aandelenren- 
dement. Niet verwachte koersevoluties op de aandelenmarkt vloeien 
deels voort uit nieuws over economische groei, inflatie, interest- en 
monetaire ontwikkelingen. Daarnaast spelen ook bedrijfsspecifieke 
elementen een rol  en die worden mogelijks bei'nvloed door beleg- 
gingsinformatie. Een derde en laatste stap betreft de integratie van 
de beleggingsadviezen in ons model. 
A. Verwacht en extra  aandelenrendernent 
Aandelen worden  zowel  door venvachte  als onvenvachte factoren 
bepaald. Het Arbitrage Pricing Model  (A.P.M.) laat toe venvachte 
en onvenvachte componenten te scheiden. Ross ((1976a), (1976b)) 
slaagde er namelijk in een verklaring te vinden voor de veiwachte 
komponent. Hij toonde aan het venvacht rendement samengesteld 
is uit een riscovrije rentevoet en een aantal risicopremies. Deze risi- 
copremies zijn een vergoeding voor veranderingen in algemene markt- 
factoren die de markt in haar geheel bei'nvloeden zoals bijvoorbeeld 
inflatie. Bedrijfsspecifieke factoren daarentegen be'invloeden slechts 
een onderdeel van  de markt. Bij concrete toepassingen is het niet 
noodzakelijk  dat men de marktfactoren nauwkeurig kan identifice- 
ren. Door gebruik te maken van de techniek van factoranalyse kan 
men namelijk de algemene marktveranderingen uit de aandelenprij- 
Zen  afleiden. Hierdoor kan men  dus op basis van de aandelenprij- 
zen  een verklaring vinden  voor  het verwacht  rendement. Het ver- 
wacht rendement is  de normale vergoeding voor het risico dat men 
neemt door in aandelen te beleggen. De volgende stap bestaat er in het verschil te nemen tussen het 
werltelijk rendement en het venvachte rendement. Deze bewerking 
!evert ons per dag en per aandeel het niet venvachte rendement op. 
B. Mal.kt- en bedr;ijfsspecij5ek niet vetwncht rerzdernent 
Dit niet verklaard rendement bestaat echter uit twee componenten : 
het niet venvacht marktrendement en het niet venvacht bedrijfsspe- 
cifiek rendement. Beleggingsadviezen  maken  deel uit  van bedrijfs- 
specifieke informatie.  Om deze informatie af  te zonderen  moeten 
we  het niet verwacht  rendement nog verder bewerken. 
We gaan  hierbij  uit  van  een eenvoudige opsplitsing. Per dag 
berekenen we het gemiddelde van het niet verwacht rendement voor 
een ruime  groep van  aandelen. Dit gerniddelde,~,  beschouwen we 
als het niet verwacht marktrendement en schrijven we wiskundig als : 
waarbij  N  het  aantal  aandelen is  en vi staat voor  het  niet  ver- 
wacht rendement voor aandeel i. 
Vervolgens trekken we van het niet venvacht rendement voor aan- 
deel i dit gemiddelde  af  om zo het niet venvacht bedrijfsspecifiek 
rendement  (van nu  af  extra  rendement genoemd) over  te houden 
voor dit aandeel (zie Hawawini  (1984)). 
Dit extra rendement kan berekend worden op dagbasis alsook voor 
langere perioden. 
Met de hierboven beschreven  techniek berekenden we voor  ne- 
gen Belgische aandelen het extra rendement voor de periode 19 ok- 
tober 1989 - 21 november 1990 (een totaal van 286 beursdagen). De 
negen  aandelen  zijn  Acec,  Barco,  Bekaert,  Belcofi,  D'Ieteren, 
Prominvest, Spadel, Tiense Suiker en Tessenderlo. 
C.  Extra  rendernent en beleggingsadviezen 
Als laatste stap in onze werkwijze verklaren we het extra rendement 
aan de hand van  de adviezen  gegeven door beleggingsbladen. For- meel gebeurt dit door het schatten van de volgende regressieverge- 
lijking voor  een individueel aandeel i. 
met j  = beleggingshorizon, Dij is de beleggingsvariabele, aij is de 
winstcoefficient  van  het  beleggingsadvies  en  eij is  de storingsterm 
van  de regressie. 
De index j venvijst naar de "beleggingshorizon". Met "beleggings- 
horizon" bedoelen we de periode waarvoor het extra rendement be- 
rekend wordt. Zoals verder nog uitgelegd wordt, beschouwen wij vier 
alternatieven inzake beleggingshorizon. 
De variabele Dij vat de adviezen van de beleggingsbladen samen. 
In deze studie beperken we ons tot drie beleggingsbladen, nl. Bud- 
get Week, Swingtrend en de rubriek beleggen van Trends (kortweg 
Trends genoemd). 
De drie onderzochte bladen worden zowel in het Nederlands als 
in het Frans gepubliceerd en zijn zover onze informatie strekt strikt 
redactioneel onafhankelijk. In elk beleggingsblad richten wij ons op 
de rubrieken die de kwalitatieve  uitspraken over  aandelen  samen- 
brengen in een tabel. De meeste bladen weiden uit over een aantal 
aandelen en geven een geschreven analyse van de toestand van het 
bedrijf  en het aandeel. Naast deze geschreven rubrieken is er in ie- 
der blad ook een tabel waarin zich naast een aantal financiele gege- 
vens  ook een kwalitatieve  uitspraak bevindt  betreffende  het  aan- 
deel. Het zijn deze uitspraken  die we getoetst hebben. 
Hierbij werd overgegaan tot een noodzakelijke uniformisering. De 
drie bladen formuleren hun uitspraken namelijk anders. Swingtrend 
geeft expliciet aan of  het gunstig of  ongunstig is om het aandeel te 
kopen. In Budget Week vergelijkt men de werkelijke waardering met 
de volgens het blad correcte waardering. Men gaat dus na of  er aan- 
delen zijn  die over- of  ondergewaardeerd zijn. In Trends tenslotte 
worden de ondernemingen gerangschikt van zeer goed naar zeer spe- 
culatief. Deze laatste soort van adviezen is  anders dan de adviezen 
van  de vorige twee bladen. Bij Trends gaat het namelijk meer om 
lange termijn adviezen, daar waar Swingtrend en Budget Week zich 
eerder richten op de korte termijn. 
Hoewel de beleggingsbladen  hun adviezen meestal in  meer dan 
drie  categorieen  opdeelden werden ze  door  ons tot  drie  groepen 
gereduceerd. Wij  onderscheiden  een koop-, verkoop-  of  helemaal geen advies. Van de drie bladen bracht Swingtrend de minste advie- 
zen uit maar anderzijds veranderden de adviezen sneller dan de an- 
dere twee. Bij Budget Week en de Belegger werd over lange perio- 
des eenzelfde advies gegeven. 
Het is belangrijk  de beperkingen van onze benaderingswijze cor- 
rect in te schatten. Wij houden geen rekening met de eventuele bij- 
komende inzichten over aandelenmarkten en de bedrijfswereld die 
een belegger afleidt uit de aandelenrubriek van het beleggingsblad. 
We maken verder geen onderscheid tussen  sterke en makke koop- 
signalen. 
Technisch wordt  de beleggingsvariabele  Dij als een Dummy  ge- 
construeerd waai-van  de waarde afhangt van  (i) of  het beleggings- 
blad een koop-, verlioop- of  helemaal geen advies uitbrengt over het 
aandeel en (ii) van de beleggingshorizon. Een positieve  (negatieve) 
waarde van Dij duidt op een koopadvies (verk~o~advies)~. 
De coefficient aij is de bruto winstcoefficient van het beleggings- 
advies. Deze parameter meet de percentage verandering in het extra 
rendement dat volgt  op het beleggingsadvies.  Een positieve  coeffi- 
cient houdt in dat een koopadvies (verkoopadvies)  systematisch ge- 
volgd wordt door een positief (negatief) extra rendement op het des- 
betreffende aandeel. In dat geval zijn  er winstmogelijkheden voor 
de belegger die het advies opvolgt. Bij de winstbepaling  moet men 
echter ook rekening houden  met de transactiekosten  op de beurs. 
Concreet betekent dit dat men bij een koopadvies de aandelen aan- 
koopt bij het begin  en verkoopt bij het einde van  de beleggingspe- 
riode. Bij een verkoopsadvies  doet men het omgekeerde. 
Een schatting van de transactiekosten op de Brusselse beurs vindt 
men in Tabel 1. In deze tabel is een vast  recht van 200 of  300 BF 
per transactie niet opgenomen. Bovenop dit vast recht betaalt men 
voor bedragen onder de 5 miljoen BF op de termijnmarkt  een kost 
van 1% per transactie. Die kost bestaat voornamelijk uit een make- 
laarsloon verhoogd met een aanvullend recht en een beurstaks. Aan- 
gezien een belegging een dubbele transactie impliceert, bedraagt de 
totale variabele  kost  op kleine transacties rond  de 2%. De kosten 
dalen enigszins bij grotere transacties en liggen iets hoger op de con- 
tantmarkt. Benudel.ii~g lJan  cie  i/arinbele kosten ver-bondelz iner nnndeleiltrnnsacties  op de Beurs 
van Brzrssel  (in % i.un de wnarcle i'arz de  tmnsuctie) 
1  Contantmarkt  Terrnijnmarkt  I 
I  Makelaarsloon (a)  1 
1  X  c 5  miljoen  1.0  0.8  1  /  5 miljoen  <  X  10 miljoen  0.8  0.6  I 
/  10 miljoen  <  X  S 20 miljoen  0.4  0.3  1 
20.000.000  <  X  S30  miljoen  overeen te komen maar 
minimaal 130.000 fr. per 
tr ansactie 
overeeu  te komen 
maar  minimaal 
120.000  fr.  per 
transactie 
Aanvullend  recht  0.03  0.03 
Beurstaks (b)  0.17  0.L7  1 
(a) Volgens de wet van  4 februari 1991. gepubliceerd in het BS op 0610211991 van pag. 
2318 t.e.m. 2323. 
(b) Volgens de wet van 4 december 1990, verschenen in het BS op 2211211190 van 23800- 
23895. 
De netto gerealiseerde winst bekomt men door van de bruto winst- 
coefficient de kosten af  te trekken die noodzakelijk zijn om het be- 
leggingsadvies op te volgen. Een correct beleggingsadvies (een posi- 
tieve aij) betekent dus niet automatisch een garantie voor effectief 
gerealiseerde winst. Rekening houdend met een transactiekost van 
2% wordt een beleggingsadvies winstgevend wanneer aij  groter is dan 
0.02. Deze waarde vormt  de kritische  drempel voor onze interpre- 
tatie van de geschatte winstcoefficienten. 
Vanzelfsprekend wijst  een negatieve aij op een onbruikbaar be- 
leggingsadvies aangezien men de belegger aanraadt aandelen te ko- 
pen (verkopen) die op het einde van de beleggingsperiode  in waar- 
de gedaald  (gestegen) zqln. 
De keuze van  de beleggingsperiodes  benaderden  we vanuit  het 
standpunt van de korte termijn enlof speculatieve belegger. Dit sluit 
aan bij het perspektief  van de beleggingsbladen die vaak in vrij kor- 
te tijd  menigvuldig beleggingsadvies over hetzelfde  aandeel geven. 
Meer bepaald onderscheiden we  vier scenario's. 
In het eerste geval (met j  = 1) is  de beleggingshorizon  de dag 
van  de publikatie van  het beleggingsblad. We veronderstellen met 
andere woorden  dat de belegger  onmiddellijk  reageert  als hij  het advies ontvangt. Bij  een koopadvies koopt  hij het door  het beleg- 
gingsblad  gesuggereerde  aandeel en verkoopt  het  aandeel de dag 
nadien. Bij een verkoopadvies gaat hij omgekeerd te werk. De winst- 
coefficient ai, meet dan het "aankondigingseffect", dat is het extra 
rendement van  het  aandeel op de dag van het verschijnen van  het 
beleggingsblad. 
Geval 2 gaat uit van een ietwat vertraagde reactie van  de beleg- 
ger. Hij voert het advies een dag na de publikatie in het beleggings- 
blad. Niettemin  houdt hij ook hier het aandeel slechts eCn  dag in 
portefeuille. De winstcoefficient  ai,  meet voor aandeel i het extra 
rendement volgend op de dag van publikatie, "the day after effect" 
zo men wil. 
In het  derde geval gaan we  de winstmogelijkheden  na op basis 
van het advies als men een beleggingshorizon van zeven dagen han- 































































































(0,01096) TABEL 3 
Res~~ltaten  van Trends 
BARCO  l 
Aankondiging- 
seffect 
BEKAERT  I 
BELCOFI 
Day  after  ef- 
fect 
D'IETEREN  1 
PROMIN- 
VEST 
Trend na aan- 
kondiging 
KER  TIENSE SU1-  l 




























ten van de week volgend op een advies. Het gaat hier om een trend- 
effect na de aankondiging. 
Tenslotte schatten we met methode 4 het trendeffect voor de aan- 
kondiging. We schatten de parameter aid die de winst berekent voor 
de belegger  die het advies zeven dagen voor de publikatie opvolgt. 
Dit is uiteraard  een hypothetisch experiment. 
111. EEN OVERZICHT VAN DE RESULTATEN 
Tabellen 2, 3, en 4 bevatten  de schattingsresultaten voor respectie- 
velijk  Swingtrend, Trends en Budget Week. In iedere tabel wordt 
het aankondingseffect, het day after effect, de trend na aankonding 
en de trend voor aankondiging weergegeven. Onder de waarde van 
elke geschatte winstcoefficient  vindt  men  de standaardfout  tussen 
haakjes aangeduid. Een " betekent dat de coefficient statistisch sig- TABEL 4 
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nificant van nu1 verschilt voor een betrouwbaarheidsinterval  van 95 
%. 
Wij beoordelen eerst het nut van de beleggingsadviezen voor de 
belegger aan de hand van de effecten die na de publikatie van het 
beleggingsblad  optreden. Het betreft hier  de winstcoefficienten  in 
de eerste drie kolommen van  elke tabel. 
Het valt op bij de drie beleggingsbladen dat een groot aantal van 
deze coefficienten ofwel negatief zijn ofwel niet significant van nu1 
verschillen. Zoals eerder gesteld duiden negatieve  coefficienten op 
een misleidend  beleggingsadvies.  Niet  significante  aij zijn  evenmin 
bruikbaar voor de belegger omdat er dan geen statistisch verband is 
tussen het beleggingsadvies en daarop volgende koersontwikkeling. 
Bovendien liggen ook drie van de significante positieve winstcoef- 
ficienten onder de kritische winstdrempel van 0.02 (2%). Dit geldt 
voor  het  aankondigingseffect van  Swingtrend voor  het  Tessenderlo 













-0,012731 aandeel en de trendeffecten na  aankondiging van Trends bij Acec 
en Tiense Suiker. 
Hiertegenover staat dat de beleggingsbladen  in  de beschouwde 
periode systematisch winstgevende beleggingsadviezen opleveren voor 
een beperkt aantal aandelen. De lezers van Swingtrend met een be- 
leggingshorizon van een week (het trendeffect na aankondiging) boe- 
ken winst als zij in Belcofi of  D'leteren  beleggen. Winstmogelijkhe- 
den voor dezelfde belegginghorizon zijn er wanneer men het beleg- 
gingsadvies van Trends inzake Bekaert opvolgt. Budget Week formu- 
leert geen enkel winstgevend beleggingsadvies. 
Uit onze resultaten blijkt  ook het belang  van  de beleggingsho- 
rizon. Bij de drie beleggingsbladen  treden er geen statistisch signi- 
ficante effecten op de dag van en op de dag na de publikatie. Reak- 
ties in  de aandelenkoersen neemt men  slechts waar wanneer men 
de week  na het verschijnen  van het beleggingsblad  in  aanmerking 
neemt. 
Deze resultaten bevestigen  grotendeels  de evaluatie van  de be- 
leggingsadviezen van Trends door Daems en Vermaelen (1984). Deze 
auteurs beschouwen de periode van  15 februari 1979 tot en met 16 
september  1982 en maken gebruik van  meerdere schattingsmetho- 
des, een ruimere steekproef van aandelen en een langere beleggings- 
horizon. Zelfs zonder rekening te houden met transactiekosten, vin- 
den zij geen statistisch significante relatie tussen de voorspellingen 
van  Trends en de evolutie van  de extra rendementen. Anders ge- 
zegd is het opvolgen van Trends' beleggingsadvies niet winstgevend. 
De laatste kolom van elke tabel schat de ai,  coefficient, dit is het 
verband tussen het beleggingsadvies en de koersontwikkeling een week 
voor de publikatie van het beleggingsadvies. Opmerkelijk genoeg is 
er voor de drie beleggingsbladen  een significant positief of  negatief 
verband voor  meerdere  aandelen. Dit is  een interessant resultaat 
dat vatbaar is voor meerdere interpretaties. 
Enerzijds duidt een positieve ai,  op winstmogelijkheden voor een 
belegger  die voor  de publikatie  handelt overeenkomstig  de infor- 
matie vervat in het beleggingsblad. Dit veronderstelt dan we1 dat de 
belegger over deze informatie kan beschikken voor het verschijnen 
van het beleggingsblad. 
Anderzijds kan een significante waarde van ai,  wijzen op een een- 
voudige technische benadering van het beleggingsblad in het formu- 
leren van beleggingsadviezen. Een positieve ai,  betekent immers dat 
een koopadvies  (verkoopadvies)  systematisch optreedt bij aandelen die de week voordien een positief (negatief) rendement vertoonden. 
Simplistisch  gesteld volgt  het beleggingadvies de aandeelprestaties 
van  de voorafgaande week. Bij een significant negatieve coefficient 
voor ai,  raadt het beleggingsblad systematisch aan aandelen te ko- 
pen (verkopen) die de week voordien in waarde  daalden (stegen). 
Volgens Daems en Vermaelen  (p 159) worden de beleggingsadvie- 
Zen  van Trends opgesteld op grond van dergelijke technische vuist- 
regels. 
IV. BESLUIT 
Dit artikel evalueert de beleggingsadviezen van Budget Week, Swing- 
trend en Trends voor negen  Belgische aandelen. Hierbij wordt ge- 
bruik geinaakt van een eenvoudig statistisch xodel dat het bedrijf- 
specifiek extra  aandelenrendement  relateert  tot  de koop-  en ver- 
koopadviezen van de beleggingsadviezen. De beschouwde beleggings- 
horizon strekt zich uit van een week voor tot een week na het ver- 
schijnen van het beleggingsblad. 
Volgt een belegger best de adviezen op die hij leest in het beleg- 
gingsblad ? Algemeen gesteld  trekken onze bevindingen  de waarde 
van de beleggingsadviezen in twijfel. Vaak zijn de adviezen onbruik- 
baar of  zelfs misleidend. Winstgevende  tips komen voor maar zijn 
aandeelspecifiek en bovendien veelal afhankelijk van de gekozen be- 
leggingshorizon waardoor de belegger onzeker is over de timing van 
zijn  ltoop- en verkooporders.  Ekn van  de beschouwde  beleggings- 
bladen, Budget Week, levert geen enkel winstgevend beleggingsad- 
vies op. 
Om die redenen is het rendement van een gediversifieerde porte- 
feuille van Belgische aandelen, samengesteld op grond van de koop- 
en verkoopadviezen, wellicht weinig aantrekkelijk. Een speculatieve 
belegger die de beleggingstips volgt voor welbepaalde aandelen boekt 
mogelijks winst maar loopt evenzeer het risico van een groot verlies. 
Merkwaardig genoeg stelt onze analyse bij vele aandelen een sta- 
tistisch significant verband vast tussen de koersevolutie voor de pu- 
blikatie van  het  beleggingsblad  en het  geleverde  beleggingsadvies. 
Dit  lokt vragen  uit over de beleggingsstrategie  en de uiteindelijke 
functie van een beleggingsblad. Beschikt het beleggingsblad over waar- 
devolle  informatie  die niet  algemeen op de markt gekend  is ?  Of 
verspreidt het beleggingsblad publiek beschikbare marktinformatie 
bij zijn lezers op het ogenblik van publikatie ? Hoe bepaalt het be- leggingsblad zijn  adviezen? Maakt het hierbij gebruik van eenvou- 
dige "chartistische" extrapolaties gebaseerd op recente koersontwik- 
kelingen? Of baseert het zich op het (venvachte) bedrijfsresultaat 
van het betrokken aandeel ?  Onze analysetechniek geeft geen ant- 
woord op deze vragen  die echter in  toekomstig onderzoek verder 
aan bod komen. 
De hier gebruikte benadering kent nog andere beperkingen. De 
beschouwde  beleggingshorizon  is kort. In werkelijkheid  kopen  een 
aantal beleggers aandelen om een langere tijd in hun portefeuille te 
bewaren.  Daarom is  het interessant  om  de waarde van  de beleg- 
gingsadviezen na bijvoorbeeld  drie, zes of  twaalf maanden te beoor- 
delen. Verder reduceert  onze studie alle informatie verstrekt door 
de beleggingsbladen tot een koop- en verkoopadvies. Bovendien is 
de keuze van de beleggingsbladen en de aandelen arbitrair er, be- 
perkt. Een gelijkaardige analyse voor  een ruimere  steekproef van 
aandelen en beleggingsadviezen  geeft een meer volledig beeld van 
de doeltreffendheid van de beleggingstips. Tenslotte geeft deze stu- 
die geen inzicht in de mogelijke invloed van de beleggingsadviezen 
op de aandelenkoersen. Anders gesteld meten we  correlatie maar 
geen causaliteit. Een diepgaande causaliteitsanalyse leidt wellicht tot 
boeiende inzichten in de werking van  de Brusselse beurs. 
NOTES 
1. Een uitgebreide  technische analyse vindt men in Van Camp (1991) 
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